
Kurz gefasst 

Unsicherheit auf 
Rekordstand 
Die aktuellen Wirtschaftszahlen 
weisen darauf hin, dass die Talfahrt 
der europäischen Konjunktur vorerst 
gestoppt ist. Darüber hinaus zeigen 
die Erwartungen zum wirtschaftli-
chen Ausblick eine erste Aufwärtsten-
denz in der Schweiz, Österreich und 
Deutschland. Diese Signale sollten 
allerdings nicht zu optimistisch inter-
pretiert werden. Die Nachwirkungen 
der Coronakrise werden die Wirt-
schaft weiter kräftig beeinflussen. 
Ein wesentlicher, negativer Einfluss-
faktor ist die aktuell vorherrschende 
Unsicherheit. Quasi jeder Aspekt der 
Krise ist schwer vorherzusehen: der 
weitere Verlauf der Pandemie, Be-
handlungsmöglichkeiten, wirtschaft-
liche Konsequenzen auf Unterneh-
men, Staatshaushalte und Finanz-
märkte, aber auch politische und 
soziale Entwicklungen. Diese mit 
Corona verbundene Unsicherheit 
führt dazu, dass die meisten 
gebräuchlichen Indikatoren zur 
Messung von Unsicherheit, wie 
beispielsweise der auf Textanalyse 
von Zeitungsartikeln basierende 
Economic Policy Uncertainty Index, 
sich aktuell auf historischem Höchst-
stand befinden. 
Unsicherheit führt dazu, dass Kon-
sumentscheidungen, Investitionen 
und Neuanstellungen hinausgezögert 
werden, bis zukünftige Entwicklun-
gen wieder besser absehbar sind. 
Gleichzeitig wird aus einem Vorsichts-
motiv heraus mehr gespart, um sich 
für potenzielle negative Entwicklun-
gen abzusichern. Eine Reihe empiri-
scher Untersuchungen zeigt, dass 
Unsicherheit ein quantitativ wichtiger 
Faktor ist, der konjunkturelle Schwan-
kungen auslösen und verstärken 
kann. Die Rolle, die sie in wirtschaft-
lich schwierigen Zeiten einnimmt, 
wurde bereits im Kontext der globalen 
Finanzkrise von 2008 dokumentiert. 
Damals war Unsicherheit Schätzun-
gen zufolge für etwa einen Drittel des 
Wirtschaftseinbruchs verantwortlich. 
In Hinblick auf die Coronakrise kann 
man davon ausgehen, dass Unsicher-
heit eine noch grössere Rolle spielt.  

Neuere Forschungsergebnisse zeigen, 
dass Finanzmarktstabilität einen 
entscheidenden Einfluss auf die 
wirtschaftliche Widerstandsfähigkeit 
gegenüber Unsicherheit hat. Unsi-
cherheit, die die Realwirtschaft 
belastet, führt zu einem Anstieg von 
Kreditrisiken und somit zu einer 
Verschlechterung der Bankbilanzen. 
Ist die Bonität von Banken bereits vor 
einem Anstieg von Unsicherheit 
angeschlagen, kann das zu einer 
Kreditklemme führen, die wiederum 
die Effekte von Unsicherheit ver-
stärkt. Der Blick auf Liechtensteins 
Bankensektor zeigt, dass er sich vor 
der Coronakrise in einem sehr stabi-
len Zustand befand. In Hinblick auf 
die Widerstandsfähigkeit der liech-
tensteinischen Volkswirtschaft gegen-
über der von Corona induzierten 
Unsicherheit ist das ein gutes Zei-
chen. Gleichwohl wird aber auch 
Liechtensteins Volkswirtschaft – 
zumindest in einem gewissen Masse – 
unter der aktuell hohen Unsicherheit 
leiden. 

Martin Geiger 
Forscher am Liechtenstein-Institut

Fürstliche Preise: Den teuersten Big Mac der Welt gibt es in Liechtenstein. An zweiter Stelle folgt die Schweiz. 

Big Mac Index: Preis für einen Big Mac in ausgewählten Ländern im Januar 2020
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Gastkommentar 

Die Coronakrise im Rückspiegel  
Ein Virus hat während mehreren Monaten die Welt 
in einen Tiefschlaf versetzt. Die gesundheitlichen 
Aspekte scheinen momentan wenigstens in Europa 
im Griff zu sein. Wirtschaftlich, gesellschaftlich 
oder sozial kann aber niemand mit Gewissheit  
sagen, wie tief die Spuren sind, die Covid-19 hin-
terlassen wird. Glaubt man vielen Experten, wird 
unser Zusammenleben nun ganz anders.  

Erfahrung, gepaart mit einem Sinn für Realis-
mus, macht mich skeptisch. Menschen sind in Kri-
sen zwar sehr anpassungsfähig. Gleichzeitig ist die 
Macht der Gewohnheit aber einer der besten Be-
gleiter des homo sapiens. Was ausser den immen-
sen Staatsschulden oder einem bewussteren Ver-
hältnis zu Gesundheit und Eigenverantwortung 
bleibt, kann heute niemand mit Sicherheit sagen. 
Den Blick in die Glaskugel überlasse ich also ande-
ren. Ich schaue lieber in den Rückspiegel und ziehe  
sieben politisch-wirtschaftliche Lehren aus den 
letzten Monaten. 

Kompetente Politiker  
und Beamte 
Am Stammtisch gehört es oft zum guten Ton, Poli-
tik und Behörden zu kritisieren. Corona hat nun 
aber gezeigt, wie wichtig gute Politiker und fähige 
Beamte sind. Dort, wo mit Besonnenheit und Em-
pathie rasch und konsequent gehandelt wurde, 
wurde die Krise besser gemeistert und das dafür 
notwendige Gemeinschaftsgefühl erzeugt. Im  
Gegensatz dazu stehen Populisten, die auch in der 
Krise nicht einen konnten oder wollten und damit 
die Gesellschaft weiter spalten und die nötige Ge-
schlossenheit verhindern. 

Nachhaltige Staatsfinanzen  
und eigenverantwortliche Wirtschaft 
Staaten, die vor der Krise gut gewirtschaftet haben, 
haben die wirtschaftlichen Folgen der Krise weit 
besser lindern können. Gesunde Finanzen und 
eine auf Eigenverantwortung basierende, liberale 
Wirtschaftsordnung haben sich als überlegen er-
wiesen. In der Krise brauchte es das Primat des 
Staates. Der Notstand ist nun vorbei und der Markt 
muss wieder ans Steuer. 

Starkes, effizientes  
Bankensystem 
Nebst gesunden Staatsfinanzen hat sich auch ein 
starker und effizienter Bankensektor als Trumpf 
bei der Lösung der grössten wirtschaftlichen Ver-
werfungen gezeigt. Anders als in der Finanzkrise 
war der Bankensektor diesmal Teil der Lösung und 
nicht des Problems. Die zahlreichen verordneten 
Massnahmen zur Stärkung des Bankensektors der 
letzten Jahre haben sich bewährt. 

Globale  
Wertschöpfungsketten 
Die Verknappung bei Masken oder bei gewissen 
Medikamenten hat die Globalisierung in Verruf ge-
bracht. Zu Unrecht. Die globalen Wertschöpfungs-
ketten haben sich gerade in der Krise erstaunlich 
resilient gezeigt. Effektive Versorgungsengpässe 
an Lebensmitteln oder anderen notwendigen Gü-
tern sind nicht bekannt. Kurzfristige Knappheit gab 
es nur dort, wo die gesetzlich vorgeschriebenen 
Vorräte nicht vorher geäufnet wurden. Eine Abkehr 
von der wirtschaftlichen Globalisierung hätte 
einen Wohlstandsverlust aller zur Folge. 

Solidarität 
Unsere Gesellschaft hat sich im Grossen sehr soli-
darisch und verantwortungsbewusst gezeigt. Dem-

gegenüber steht für mich ein teilweise unsolidari-
sches Verhalten im Kleinen, wie z. B. das Hamstern 
am Anfang der Krise oder die momentan viel zu 
grossen Demonstrationen. So menschlich oder  
verständlich das ist, so schädlich war und ist es in 
dieser Krise. 

Grenzen und  
Kleinräumigkeit 
International habe ich ebenfalls unsolidarisches 
Verhalten festgestellt. Die gleichen Leute, die  
am Sonntag jeweils das grenzenlose Europa und 
die Auflösung des Nationalstaats predigten, haben 
über Nacht und unkoordiniert die Schlagbäume  
heruntergelassen. Hilfsmaterial wurde «gehams-
tert». Diese (temporäre) Renationalisierung muss 
noch aufgearbeitet werden. Covid-19 macht zwar 
vor Grenzen keinen halt, aber nicht jedes Land ist 
gleich betroffen. Daher braucht es unterschiedliche 
Massnahmen. Kleinräumiges Handeln hat sich in 
der Krise durchaus bewährt. 

Digitalisierung und  
Nachhaltigkeit  
Corona hat schliesslich eindrücklich aufgezeigt, 
dass Digitalisierung und Nachhaltigkeit eng zu-
sammengehören. Etwas, was die Banken in Liech-
tenstein schon länger erkannt haben und strate-
gisch umsetzen. Anschaulichstes Beispiel dafür ist 
der Aufschwung von Homeoffice. Die Digitalisie-
rung führt dazu, dass die überlastete Infrastruktur 
geschont wird, was nicht zuletzt dem Klima zugu-
tekommt. Nun liegt es an Wirtschaft und Verwal-
tung, darauf aufzubauen und die Arbeitswelt neu 
zu denken.

«Diese (temporäre)  
Renationalisierung 
muss noch  
aufgearbeitet werden.»

Hans-Werner Gassner,  
Präsident Liechtensteinischer Bankenverband 
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